An Elementary Discussion of Commodity Money, Fiat Money and Credit: Part 1 by Quint, Thomas & Shubik, Martin
Yale University 
EliScholar – A Digital Platform for Scholarly Publishing at Yale 
Cowles Foundation Discussion Papers Cowles Foundation 
3-1-2004 
An Elementary Discussion of Commodity Money, Fiat Money and 
Credit: Part 1 
Thomas Quint 
Martin Shubik 
Follow this and additional works at: https://elischolar.library.yale.edu/cowles-discussion-paper-series 
 Part of the Economics Commons 
Recommended Citation 
Quint, Thomas and Shubik, Martin, "An Elementary Discussion of Commodity Money, Fiat Money and 
Credit: Part 1" (2004). Cowles Foundation Discussion Papers. 1731. 
https://elischolar.library.yale.edu/cowles-discussion-paper-series/1731 
This Discussion Paper is brought to you for free and open access by the Cowles Foundation at EliScholar – A 
Digital Platform for Scholarly Publishing at Yale. It has been accepted for inclusion in Cowles Foundation 
Discussion Papers by an authorized administrator of EliScholar – A Digital Platform for Scholarly Publishing at 




A CONSUMABLE MONEY 
An Elementary Discussion of Commodity Money, Fiat Money and Credit: Part I 
 
By 

















COWLES FOUNDATION FOR RESEARCH IN ECONOMICS 
YALE UNIVERSITY 
Box 208281 







   




  	 













 	   
  	    		
  
&   	
'( 
 	 	
















( + - .   	

	  
 	  
 /  
	 	
 - #  

 * 
  	+ 
 	      

    	 
 
 
 	 	  

	 	
(+ 0       	
   
'
   
 	
 	
(    *+










 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + #
#  -	   + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 8





 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + "
#+#+.  	
(  + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + "
#+#+#    





 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 7
8 <  
 	
( + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 7
"    	   
 
 + + + + + + + + + + + + =
"+.   + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + =
.
"+#    	  	
(  
 -	   '
 
 
 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 5
"+#+. < 	 	  + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 5
"+8  	  
  + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + .$
"+8+. 3
( 
 1 		 + + + + + + + + + + + + + + + + ..
"+8+#  3
( 
 1 		 + + + + + + + + + + + + + + .#
"+"  	  	 :( 1 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + .7
"+7  	  
 -	    
> 
  	  
		 
'





 + + + + + + + + + + + + + + .4
"+5  -&   - 
	 + + + + + + + + + + + + + + + + .6
"+5+. 0  




( + + + + + + + + + + + + + + + .6
"+6  	  
 -	    
> 





 + + + + .6
"+6+. <    2	
   
  (  
 #.
7    
   	 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + ##
= <
	& <>  	 
 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + #8
=+.    + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + #8
5 <
	& 1>  	  
  + + + + + + + + + + + + + + + + + + + #7
4 <
	& >  	 :( 1 A-B  + + + + + + + + + + + + + #6
6 <
	& > 	
( 	  
'














( 	 	 




   	
 	
 	/ A#B  

A   
  
B 	   
   	
 	
 	  
 
 	
   	
		  	    	/ A8B  	
   	 
 (	 )    	/  
 A"B * 
 	











 A 9		 











   	( 
	







 +     
 A  (B 
 * 

A   
  B  




   ( 
 
  * 
 	   
 	  
	
 	 
    
	
 	 	
 0     	
 	   		
 
  	 








 	  
  	 

    	













   (  + 
  
(
   	 &
(  %? 
   	
('
  












 	   
  	    		
  
&   	
'( 
 	 	













 + - .   	
 	
 
 	  
 /  
	 	
 - #   
 *






( + 	 	






	    
  ( 	+




	, +   (((	
 	(((	

	 	 		 (





   
 








(   
 		 





    
	 ( 	  	*	
  	
	
   
  	





	  		 	
	 
   
 




#( $%  
   	   	
	




  (	  (+  >
.+  ' 
#+  '  

8+   	
 +








  .  / 	
  #    
 	
  8   + 























  	 	 )   





 )  +    
 (   (
 











 E.=F  	 
   	 
	 





	  	+   	





    	





(      	 	 
 





( 	(   	 	
	   '  	
 	 
 	 G	










  '    




 	 E#7FB+ 0   '  +
#(# )  *+
    	  





   	+ < 
 	*  '*
  ( 
 

  	 (
	,	
    
	+  	 (




   	 (     
 	 E5F 
 	
   
	
  (
     *














 + 1 
 
     + 	 	 
  C	 	
		
 








#(#( $% $) 

 
	   	 	
 	 	
+ 0
   A 
(B 	      
   	 




 	+ < 
 ( &		




(       





   	(	
 












	   *
 
   + < 	
  	  	 		, 	
 -
# 	
    &		   	
(+






   	 	 	 	 	 
  
 	  H
  +  	    
 	   
 	
  	
( 	  		  	
	
(  	  
+ %
   
&
(   
    H
 > A.B 	
  
	















  A8B 	 
 
	








'   			  &		 
	
  
   ((( 
  

   	  ( 
  	
   ((( 	  

 








       	  	
 
  	 	
(+
%      
 	     	
  	 

 A  	 




     	 	 
  	
(  , 	
 	
  	  *
	  






(   	)
     + 
'  
	,   
  A( 	 	  & L 	(B 	
  	     	
( 	 H  	
 0+ 	
	  




   	 	 
 
 	
(   	 	 





























(  H	   	
(     '
   







+ 	  		 	  

   '
	
 	   	  G	
 + %
 	    






    +














   '      
+  

 	  	G    	 
 
  	 	 





    	+ %  
 
  	
   +   (
	 #$$  	
( 
 	
  	 	(      	 
(
  		
  	 	  "$ 	 	
(  	 	 
 ( 

 *     
 
	  	 
(  	 	
M	








    









 )  	 
	




 	 /  	 &		 		,  ( 	 + %
 	
   ( 		,	









 	 	 	 	 	
		
+ ?  	   	
	
  	    	  	 (   
    
	
M










 E.#F 2 
  E.8F K

















 	  
 	    	
(  *
   	 
 




	   	
 
 (	  ( H	   
	
 
(  	* 
	 	 
  	
  M  	
( 
		





  	  	
 






    	 





      

	 H			   (	
 ( 	 	
	 	  		 H			   (
 H		'
	 + K
  	 
	H   (
 H			

  		, 
 	*  (	  (+   '
( 
   	 	)
















- 	 	   
	          
	  &	
 (+    	
(  
	 



















   
	 
(  







   
	
 +  
  ( 	 	'
   
	
   	
 	
  
&  	  	
(








    






(	 	  	 		 	
(  
 
 	  	 '
	 	  	 	
+ 1  	 
   		 
 
     	 
 	
  		+
/   ' 0%  ! !
/( $% '
    (
  
	> A.B N A#B     	
( 	
 
( A8B    
	 	














   (
 	 	)
   
+
 .   	)
 





     	   
  
(
+ <  	  C
D 
   
	












    ( 
  	 
+
 
(    	





	+ <   	     *





(      	
     ((  








 1  1
 1

 .           
 #          

	' 


















/(# $0 $ $& 0% $ )   %! 
 ! ! 




( 	 	 	    
 	 		,	





   	
 	 		 
	
 	 	  	  	 	
	+   & 		























 	  * 
  	
   	
   
 	  	
	 
( 






'	   		
	
 
  	 
  

 	 	+ 1 	  
   






  	 	
  






(    
 		,   
 
   A	 	 M 	











   	+
0 
	     	
( 	















   	  #    + K
 
  &  
.   
  &
(   	 C2 .D   # L C2
#D Q 	
    G	
   
	




(    (+ < 	 
  
 	 	 &		 
	 H  	 
 
 	+
0  	 (	 	+ < (        . 	

         
  ( . )   
  




  	( 
 	  	
     
  	
  
	   	  	
  		 

   
 G	
 
  	 
  
 	
  * 	+ %
 
   	
 G	
    
G	
+    	 	
	
(   	
   	
   E=F+
5
   . (
 
     
  
 	  ( # 
    . (
+  (       # 	  +










		 L (   			
(       	
     
	
( + 0 	 	 *
		
  (	
	     
	
 	  +
 .L 		 &		,	











   
++      A.B
     
   
%
 		












  	 (   	
  	  A	
     
 :(
(	
 		   
	
 B 	 
 
    + %




  	 
  	(

  		   + <




	  	( 







      

  H			 	 G	
      		 + %
 
  	   
 	 	 	 
	
  













 	 &  	 
   C
( 




   	














 .  0 
	     
(   
 
$+
      0
  	  
 
( 
   	 
 
	
   
 	
     
 G	
  	 	 A	++
    
    (B+ 3 	
		 	   	 	
(












  ( 	
  ( (   	
 
B+   
	
   A	









 A 	B 	  	  	
( 	     		
(	
	   	   
&+
4
 #    0
  	 	 
( 
 








   
	
  
	   
	
   
   
 -       &   + 0
  	   
 

  	 
 




 	 		  	 M     3G	
  	 
 	+ 
	  	 	
( 

	       +
 /   0








  + %






    	
( +
$! #
    
      
      
      
         
< 
			 
	   	+  
(










    	












   
 	  

		
   
   
    	





(   
	
+ 0 
    










 	  (	
 
	
 		  	 	 
 	
 







   
  
 	
    	 K
	  + 0
  (
  
	  	   

 	
	   	 +
 	( .   	   	 	 	 
      	 	 	+
0 
    
 	  	  
	
  	  *&
(	
 		  
	
 	  
  
 
  		 H	'
		 	   
 (+ 0  
   A  	 




	    ,+
 	( #        	 	+ 1   &
			          	
 	







   	
M




  < E#6F  +
6
 
+           	   
 	 
	   












)  ( -	  	 	
 










) #( ;    	 	









 	   	 	 
 		 H+ %




     
     
	





















     
  
     < (    .  	 





     
  ( .
)   
    
  
 	  ( #+  
	
  
# 	  + K  	   
  
 %? 
 	   	

 )+   
		
   	
	
 














( 	  
+ 	 	 
	





























++         A#B
 
   
     A8B
    



















     A"B











     




















  	 
	
 AB   
 	 	* 
 
	
 AB 	 	*
 / 
 AB 
  	+ 	 	 
    + %  	 
	    	 
	
   	
	
(  	 	  	  	














     	 
    
    	
( 	
   
	


















)%   !
%  	 
( 
 A	++   







 	  	
    














  	   +  
	
(  	
	 	  




(+ %  
  



















  	 (	
 
	




   +
%
  &  	 	 	 





   
   +    . 






     + %  	 
  
 	
      	

  , 
  	 	   	
	




)%   !








 	 (  	 (	
    	  M
  	   
	
  +     	 
 +







 	  	 	 		 	















   	 
   
	+ < 
		











   
   
 	 H 






   	
    	 (	
 	
 <

























	   
  
    	   
  (	
(   






 		,  

 	  
 
+ <  











     
  
      








      




































    
  
      
 @ @ $ $ $
  






















$ $   8+#7. 8+#7. 8+#7.
0 
	     	
   	













     
  + 0
  	  
 
( 
   	
  
	
   




  	 	
	   
 	
		 	 	





    
  	 
 
 	+ 
   	  	+ ?
   	  	H		 + 1	 	
  	
	
    		 	 
    M  	  

	
 	   	 
+
 #  
   0
  	 	 
( 
 
 	 	 		


	   
  	 

 	  
	
  
	     	   	   
	
   
   
 -     
    
    +        +
0
  	   
  
  	 
 
(  	  (
  	   
	
   
 	 	(  	 M    +
 	  	 	
(      +   

 
	 & 	  & ( 
	
 
  	    

(   +
 /     
   
    +        + 0






 	 	 	( 

'







	 		  + %
 	    	




  	 
( 
 	  + < 











   
	
  	  + 0





  	   ( 	(  	 
 	
   	
 
 8+
 	( 8    ,
   	 








   




















) -(   	
( (	














 7      	 	
 (	




   + 0 
   
     


  	 	    
+
     
	




 	  
 
	







  &   		,	
(  (   + <  
&  	  	 
  	 	+
."
$! 1
	 	   
    
    
    
    
0 
  	 	 	    	
 	
 <





(   	  	 
 	








	 	 	  K
 &  

+ %





 	    	
 	
   ( A	  
 
C 	D   ( 
 B+ 0  
	  
   
  	 
 
	
(  		 








   






 &  	  	  	
   + 
/(/ $ 0%  2% 	) 
0 	
  ( 	 (
 	   		 
	
    	
 
 







      





   		
  	   	 	, 	
  &  	 	
&	
	
   	




   
     		,	











++    












++    
   &  &		      	
 	
 (	






























     		 +
.7

















	         A4B
++ 	          
  (  A    
 




(   	
 





  	   	 	
(+  	 	
 	

	   	





















     	
		 + < 		
&	
   +  
	






( 	  	  	




   . 
 #   	








  	 	
  		,	
+
<   	
(  	  	        	
( 	
		 
 	 	  
  
	
+ <  			
   

	 	




   















 & 	 
 + %  	
		 

    
      	++   
  	 	    	

            *
 

     
      
  		   CD  (
   
+
%       . 
 #  
   	  + K
 
 	 	 	 		  	








   &	  + <
  
	 
   )   	 ( 	 	 		+  
   	       
  	  +
    	
  	 ' C- D  <
	& +
/(1 $ 0%   %!   ! !
$0 $ $& 0%  & 3




		+ 0  
     	
 	
 "+# A * B/  
  	
 




+ 0   (   

 





   $+$$$. 
  
	   	 	  











  	 

 A#B   &   		 
	




 	  
 
+ < 	 









    	 

   (   
  
  	 
+  
 
    	  
< (     . 	 




 	   	 




  ( . )   
    
  
 	  ( #+




 	   	 
 )   
 
+





























   M 
	

          A..B
<






























          A.8B
 
(
   	
















    	   	  
  
 )  
   
+
%
  *   
L  	 	     &		,
 A.7B
        
	










   & 
 







  	  




  	  
 




    
'















         A.=B
3
 	  
	 
 






 	+ K	 
  	 &		,  	








 - 8 
 	(		 		

   






A  	 E#8FB+ K  





   	
  	  		+
 	 	
 	
 	   	

















	  		 &	
  +
/(4 $% & 5%   
  
0 









+   	  
  &   A <
	&
    	
B+ 
   %     
	 	 +   
 	
   
(	
   	 	
(+
 # %    
 	   	
 	




 	   	( <
 	 (   
	
	   
   	 
+ K	 * 	  &  
  
 
  	 	++ + %







 - %     	 
   	
 	
  	   
M 	 	(  	 ( 
	
 	 




   	  	
 <
	& +   

 	
    (	

  




 	 	 	
	   
	  
   	 
  	 	 






  	 		 0

   	 	    
   	 
        	
 
   
 
  *  + %  
   
 
  	 	
	 
 
  	 	 	
  
	L  	












   	     * 
  
	 & 
    
	
   
  
  @ %  
 
 
  	      
  
  *   
	
  &		,@









  	  
+ 		      	   
  





   & 	
 
 +  
  
   	
     
 
 +  
	 
   
  
 	
  + %  ( 	  &		,  
 *
 	 +  	 	  
	
 	
	   *  
      &  
     
   
	    	 




  	   + 1  	    

*+




 	    
 +   	  
     
	  	 
   	  	  		
(   
	
 	
(   	 ( 
( 	  - 		 	
  
	  		
(   	
  





(    
	
(   (  
   














/(9 $% & 5%  
.%)
 
    
	 	  		 
	
 	    

  	 	 	
  + <  	)
 
 	  
  * 	
 
 









	    (	
    	+
0 	   




   +
/(: $ 0%   %!   ! !
$0 $ $& 0%   3  
'


















  *+ 	 		   (  ) 
	





























  	 






   . 






























































   	
















   	 &   	  + 
 








 - # 
 8+
   
 
        	 
+ < 
     
  
 	
   	    
 	 	












   	   	





 	 	   












  	 +
%  
 
   
   








 +  
 
   (	 	 	 
	
		
(       	 (	 	 	
   	
 		
( 
   
 	 	





   	 







   	 	

	
   ( (   	
 
 		
  ( 
 	+ %
 	 	  	 	 
 	+
#$
)   	       	    	    		  
	








% 	 	    		 	      













   			
(  
 	
  + 



















	   , 
 	  
 

 * 	 	   H
	 (+
<  
   
  
  
 	    


  	 	    
@  	   	




    @ <
	  	 		  	 	
         
   (

+ % 	 	 	
 
'	 (  - 		     		 (


 	H	   	 
 
( 
+ %  	 	  
 &	
 (
    
 
   





   
&  
   
'	  	
 	
  	 
 	+   H	
     	 
	







/(:(    % *  $  % )  
     
 ( (
 















  &		, 
(	
   (	
(           +  		

 	 	   	 
    
 G	
  	 	+
0
   	 
  	 












   	
























  (	  (	 	
	






+ %   
     







+ %  C'	D  
		 	 
  






H	   





  %? 
  
 	 	 	 '*
+  
 
   
			 
	  
  	 	 	 
 	 		,	
(   		,	
 		






   		
 	 - 		   +
 K     	
   (	
 	
 	   - 	 
 
  	  	
    +   E"F 	 
   E#5F  

2
 E7F 	 
 	 E#4F+
#.








      	     	 (









  		 
	




     
 I  	 






  &	    	   
	   
  +  
		





   	 	
	+     		 
 	  	 	(

 	   	  

	 













   + % 		, 	 * 	
  	




    	   
B   	














	    
	 	     	
   
 & 
	
   (	
  + <   & 
 	   
   






1  ! !  
%
 	    
 













   
  	
 &
(  	 
 	
 
     
     
	
 	
 (  '
	
       + %
    
  (  

  * 
 
 	
    
 	  (
 
	+



















   






 - #  

 	           (  *
 	 	
    	 
 	, 




 	  
  '*
 	 
	      




 	 &   

 	  	  	
I	*	
    
 	 (	 
 	 	 	 &		 	
  &
 	 	 H			 &	







	 (  	  
	
  (







   	 
	

   &	




( 	  		
  C 	  	)









  	  	
  C








 	  * 
 	 	L 	  	
		
+    





    	  I  - #+
4 &&7  $ 0% 
4( $0 $ $&
0 
  	
    	
 	






   .    




/  #  (	
 	  
















   




    
K  		
 	   A 
  
 	    # (B

  A 













   
  
 *  
		














    A##B
        A#8B











    





 	   











    
  
#8
 *  
		















    A#7B





     
   
   %  	 (        















      A#5B
   	 	





    
   + 	 		          +
   




   	++
  + K
 	 	   





   G	
  E#"F+
 # %  	    M 
	
 	  	( 	++     


















       
 
	
 (	     

 
 + & A#.B 		
   
 	 		 
 	 














   

 











	   	 	 	  
 +
#"
6 &&7  $ 0%   '
K  
  	
     	





   










    
 
   + K
  .   
 
  #  +
<(	
       

+



















     
<(	
 		
 	  
  
  
 	   # ( 
 

 )   . ( 	+ <
 		












   +














    
 *  
		














    A8.B
   A8#B
         A88B

























    A M 
	
 B




    #     
.  A
























































     

 *  
		















   
  A87B



















        
  
   +
   %   
             















     
   	 	
     + 	 (	           	
( 	  
 
		
    
    (	 
 	
     









		      





      	
  	
     	 	+
 	,  	  .  	






     
  +
 # %  
        M 
	
 	  	( 	++
  + 0 
  
 &  		
	







( 	++    + 	 	 
 

   	
 
  	 	,   
 +      	 
	
  # 	    	  8+
%
  # 
	
 A8$B 












( H 	 A   	 	
  #    #L
& 
	
 P 	 ( 
	
 P 	 
 	
	








 A8#B A8=B 
  	
     	      

  
       
    
  
     	


    
 A86B
	



















 A8$B     
 	 		  
 
 	/ 		      




   












&      
  		    




 (	    
  	 
  
 	+ 		      
 





 	+  	   + 1 




(     






    
 	
( A"$B (	





















   







0   	
 (	
    
  





       *
       	+
0         	 
  
(   (

	
  	 	*+ 	 	 H	
     + 1















     













 - 0 
 
	  &    
   A  	
  	
		B 
  	  
 	  A  A"7B 
L B+ 	 	 
  
	
 AB  	(+ % 	 
      

  
 	   	
    + K
    
  
	
   






  	 	   	  	  
 ( 	
(    	)
  
0 (	















& A87B 		       
  	 (	    





   
  
 











  A8#B     
  A8=B (	    
 + K
 A"5B
		     













     	












   + 	 		    










    A"6B
    















      + 0  	 A8.B 	
		     + 	
( A"=B      
   	 	























































   &	
   
  	
	
(  *'( H'
	
   	
    	
     







(  	 








































   (	   	





     





























  	 &	 .+
3H	
 A7=B   

    	 		  
   
     

   +
9 &&7  $% 2% 	)  ;!< 
%
 	 <
	&  (     	   <
	& < &
    	
( (   CD  	 








     +
 	, 	
(    	
		 

   .    
	 
 . ( 
  
	  
 	   #    




+    




   
  
 	
  (+ <(	
     
 L 		 
	




  . 








	    <
	& < 
     	











   




    
 	 *' 
		













    A74B
        A76B












    



















    A=.B
        A=#B
 L  	  	    	 
  	   .
(  	   # (   + K
 	 		
 	 	    

    
 
  	  
  	   . ( 
 
 
 	  
  	
  # (+ K	 ) 	 	  














	         A=8B
K  L 	 
	  L 
 	
M
 	+ 	 	
   	  	








		 	   . 
  #  K
  






























    


















	         A="B
++ 	           A B A=7B
   
 





































	               A=6B
0   	
      2 . 





    CD 	++       
   









































   	  H
		  






   	  	  
   
 	
(+
   0 * 







(      + K
 A74B 		





  A75B 		      A
    B+ '	
	
( 	 A75B (	  
  + 1 





 A	   B
(	      
 
 
    
 
  + K
    
    + 1 

       

     
  
   	    
   + 1  	 		 

    






     +     
     

     		         + <    
 
 
   H  $+
K
 	








0   	
          M 
	

  	*+ %
 	  	 
    +  	 	  	
*
		
  C 	 (+D
8.
 #  
&  	  	  
	 	 (+     	

   	 
	     
+ K
  &  L 
M 
	
   	( 




   		 	   +  		 
H
  	
	      +
< 	
  .  *  A74B 
 A75B   
 &	
  	 P 
  (     

 
  1 
 A75B 		      
 
	 (	     
    
 	  
& 	
     

 




















     +
0       
 
+ 	 (	 
	   
 

   
  








0   	
   

 
  	 
  	













0    	
     
	   	 	   

		





  	 
		
 A	 	   









  	 
 &+     
 	     A
	  B+ 
 H	
 A58B (	    
 
        
          
     
 
  +    
		
 A57B 
 -  *
  	   	 




   
    	( 	++      
   + K
     

     
 
  	 +  	









  L  




        
 	+  *
  
 
     

 	  






    
      
   
   	+
	,	
(  	
 	>          
 





      
 	   	*  
   
  	+
8#
: &&7  $) 0%  3
:( $%  7+) 	
<   
 	 






 	 	   
	  
 A     B  
L
I	 	   
  	   	 
+






























      A( 
	
B  A5=B
     A55B
 *  
		








































          A4#B
































      A( 
	
B  A48B















































          A46B
 
L 		,	






++ 	  
    AB A6.B






        
  
   
 +
? (






       
	
  + %
 

   	




0    (	
     . 
 #  		 

     	 	
           
   +
    	  









(    	++         +
K









  	 	     + K
    	 (	





 (	            	
 
                +
&  
  H	




 , *+ 1 	 	 	   
 H			   
      /
	  
  (
  *  	
(  
    		 +


















   
  A6"B
	      A67B
	++   +  	 	  	 
  C 	 (+D
8"
 #  
  	   	  > %
 	 	





 	  	 H	     
  
    

  + %
 		
    
    		+
 	  
     A B 






    A   B+ K
    
  
    		
 
  
   + 	 (	    
       +  
















 &		,     + %
    
L
*   
    +    
   
 	
 	
	    
 	
 *   <










( 	 	 (	 	  	  
 	  	 	  
*   + %  	 	    	( 
	 
     	 	++   	   
   	  +
2	
     
   
    
   	
   L 		
 	+   L     
      
 +
 	   A56B 		

    
  ( 	 A54B
	 		    
  
  






   A4$B 		    






   

 
 + 1 





 	++      
 + K




(      





   
 	





















0    H
		   	  






















   B
	  +.# 	 	   
 
 + K
 C .D 
 C #D  

  				 	+      
 C	
	   D +
87
 -    
	  . 






   	(+ 1 	    A
     B
	 	 		     	(  
 / 	  










   
	  	     A    
  
   B 

  + <      
   +
 	 
  A4$B 		   +




   
 




   
+ 	
(        

 





    
  
    
    
  





    
 + 1 
 	
         

 
   

 










&    A54B 		      
    
    
   
 	    + 	 		  





















































(  	 	 ( 
(      	
  
    
 
 	  + 	 	 	
  	 	  + ?	  	   

  	   
  	 	  
 	 
 
  	  	 + A 
   	  	
( 	 C	*D   +B
8=
2
E.F <	 + .6"5+   + -	> %		 	
 + #84P#".+
E#F 1 -+ + +  
 + 	 .666+ C
	  
D  
!"  3=$> #7#4P8#+






0 A+B  #   	






E"F  2+ .67.+ C G	
   		,	
D  .6+
E7F  -+ 
 J+ 2
+ #$$8 C%':+ %
	 
 ?	  	 

2	
   
 %':D   #.> 8"5P865+
E=F  -+ J+ 2
 
 + 	++ #$$8+ C% 2 
 3G	
  
;@D   #.A"B> 5=5P54#+
E5F  -+ <+   
 + 	 .64$+ C3G	
 -	  '
(	  2> <
 <&		 <D 
$ #   ##>
886P8=#
E4F  -+ + 	 
 + 	+ .668+ C<   
  ;	 

D 
$ #   ##A#B> .#7P.85+
E6F  -+ 
 :++  .655+ C
	 3&







E.$F  -+ 
 + 	 .654+ C 
	 3H			   
	
( 3




  .5A.B> .P#$+
E..F  	












   
 3H			D !" #  '$ 86> 877P85#+
E.8F 2 J+2+ 






  +K+ .6=7+ C?








  K K
 
  + 1	
( A+B  
# ) !+  !> 	











 + 0 A+B  #  + 	
'












E.5F 9		 + 
 + 0	( .646+ C?
 
   	  3&
(D

$ #   65> 6#5P668+
E.4F : +3+ .64$+ C3H			 	




E.6F (	 + 
 + 	





$ #   8$#P8"#+
E#$F 




   %
 	 




$ #   ==>
"=5P"4$+
E#.F  K++ 	 + K

 .658+  $ #  +$,+ 
K
 > ! 
		 -
E##F  :++ 
 + 	 .655+ C 	
( ?




$ #   47A7B> 685P6=4+
E#8F 	 + .65=+ C< 






D -# #$ ./ 8=> "6P=$+
E#"F 	 + .666+   #   ( )$ ;+ .+ '
	( <> % -+
E#7F 	 + .666+   #   ( )$ ;+ #+ '
	( <> % -+
E#=F 	 + 
 + 0	






(  	 
D -# #$ ./ 85> 888P87"+
E#5F 	 3+ 





		 D 	   .#O#$$#
E#4F 	 3+ 






'	  	  
 	 -
D  - ."#$  K

+













#    0/* ."+
84
